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摘要 
截止 2016 年底，我国财险业保费收入占总保费收入 27%，突破 7700 亿元人
民币。然而，财险业在高速发展的过程中，出现业务结构发展不平衡、车险业务
比重过大的问题。在财险市场竞争日益激烈的背景下，如何准确量化风险、管理
风险成为财险公司亟需解决的难题。由于经济资本理论在风险计量和风险配置方
面具有独特的优势，因此，国外众多金融机构已经开始采用该方法。本文将尝试
构建经济资本管理体系，为财险公司资金配置和业务优化提供理论依据，对财险
公司整合风险、稳定经营有较大的现实意义。 
本文选用 Copula 模型，以经济资本作为风险计量和资本配置的理论手段，
研究我国财险公司业务方面存在的风险管理问题。本文先介绍财险业现阶段的业
务结构状况和存在的问题，然后着重介绍 Copula 模型框架和经济资本理论体系，
详细说明构建风险管理体系的理论依据。在经济资本计量和资本配置方面，本文
以 TVaR 模型代替传统 VaR 模型，提高了测量的精度，并且考虑业务线之间的非
线性关系，使得计算的结果更加真实可靠。最后，本文以中国人民财产保险股份
有限公司为例，选取 2003 年 6 月至 2016 年 6 月的经营数据进行实证分析，采用
六条业务线的年度保费收入和赔付额作为研究变量，利用 Copula 模型和蒙特卡
罗模拟计量经济资本，并对业务结构进行资本配置和结构优化。 
实证结果表明：一、各业务线存在相关关系，不考虑业务线之间的相关性将
高估经济资本；二、使用核密度估计能够显著提高拟合效果，Copula 模型能更
好体现风险分散的效应；三、财险公司可以通过优化业务结构，从而降低公司经
营风险，减少经济资本配置，提高资金使用效率。 
关键词：经济资本；Copula 模型；蒙特卡洛模拟；结构优化 
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Abstract 
At the end of December, 2016, China's property insurance premium income has 
exceeded 770 billion yuan, accounting for about 27% of total premium income. 
However, there still exist some problems in property insurance industry, such 
asdisequilibrium of business structure, the large proportion of auto insurance business. 
It has unique advantages in risk measurement and risk allocation. Many financial 
institutions companies have already adopted this method. Therefore, this thesis will 
try to study property insurance company's business lines, to build a economic capital 
management system for the insurance companies. This thesiscangive practical advice 
about managing the integration risks and improving the structure of business lines. 
In this thesis, the Copula model is used to study the risk management of property 
insurance companies in China, using management process of economic capital. Firstly, 
itreviews the development process of China's property insurance market and discusses 
the existing problems in the industry. Then, it introduces the Copula model and the 
economic capital theory system, and explains the theoretical basis of the risk 
management system. It replaces traditional VaR model with TVaR model to improve 
the accuracy of the model, and considers the non-linear relationship between different 
business lines, when it studies economic capital measurement and capital allocation. 
In the end, this thesis takes PICC as an example to analyze economic capital and 
capital allocation, using data of six business lines from June 2003 to June 2016. 
Copula models and Monte Carlo simulation are used to calculate the economic capital, 
and then the results can be used to optimize the structure of business lines.  
The results show that: (1) there exists a correlation between the business lines, 
and the use of kernel density estimation can significantly improve the fitting effect; (2) 
Copula model can better reflect the effect of risk dispersion. If we don’t consider the 
correlation between business lines, then we will overestimate economic capital; (3) 
insurance companies can adjust the business structure to reduce the company's 
operating risks and economic capital allocation, thereby improving capital efficiency. 
Keyword：Economic capital; Copula model; Monte Carlo simulation; Structure 
optimization 
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绪论 
0.1 选题背景与意义 
0.1.1 选题背景 
自 1980 年恢复保险业务以来，我国保险业发展速度惊人，财险业的保费收
入年均增速高达 20%以上，远远高于同期 GDP 增速。从规模上看，从 2004 年到
2015 年，全国财险业的保费收入也从 1124.55 亿元增长到 8423 亿元的规模，保
费规模翻了近 7 倍。但自 1987 年机动车辆保险成为最大的险种之后，其规模就
不断增大，目前常年维持在 75%到 80%的水平。而货运险、责任险以及其他险
种的比重总和还不够 1/3，从而影响到财险业多元化发展和长期健康稳定发展。
由此可见，为了财险业能够更加繁荣稳定地发展，财险公司有必要重视自身的风
险管控，科学合理优化业务结构。 
从经济资本的角度来看，由于其在风险量化和风险管理方面具有的独特优势，
不仅在理论界被广泛地讨论，各大银行、保险公司以及其他金融机构都在广泛地
运用。经济资本最早起源于银行，20 世纪 90 年代美国和欧洲的银行开始大范围
使用该体系。鉴于经济资本能够科学地进行风险整合和资本配置，从而证券业和
保险业也逐步开始采用经济资本的理念。更有效的风险控制体系就意味着更低的
资本成本，使得保险公司能够拥有更多的资金进行拓展业务和从事投资活动，进
一步提高公司的规模和核心竞争力。 
经济资本对于我国的保险业而言属于较为新颖的理念，主要还处于理论研究
阶段，实际采用这一整套管理体系的保险公司不多。目前做得比较出色的是泰康
人寿，该公司首先进行风险识别，然后根据风险的性质对风险进行分类，然后计
算出各类风险的经济资本，然后提出风险相关性影响，最后得到公司总体的经济
资本，并定期进行分析总结。由此可见国内业界对于经济资本的运用还处于比较
初级的阶段，并没有构建 Copula 模型去描述风险的相关系，具有比较大的改进
空间。鉴于以上的背景，本文将基于 Copula 模型，构建较为完整经济资本管理
体系，并对财险公司的业务结构优化进行分析和研究。 
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0.1.2 研究意义  
经过多年的研究，国内外对于 Copula 模型和经济资本已经有取得了很多可
喜的成功，不少研究成果也成功应用在金融业风险管理方向，指导企业合理配置
资本。纵观国内关于经济资本的研究，更多地集中在银行业和证券业，这是由于
市场数据可得性和数据丰富性决定的，近些年也开始有专家学者尝试将经济资本
的理念应用到保险业，并且得到不错的研究结果。 
从研究内容上看，专家学者主要把注意力投向了经济资本的定义和计量方面，
并且在 Copula 模型选择和建模方面花费了不少心血，但很少有学者去研究
Copula 函数用于风险分散以及资本配置的内容。鉴于学术界在资本配置方面和
风险分散方面的研究比较薄弱，本文将着力构建经济资本理论体系，尝试将该体
系运用在财险公司，并且指导财险公司进行合理的资本配置，从而提高公司经营
效率和经营竞争力。此外，本文也将考察业务线数量和业务线相关性的关系，研
究分散化经营带来的效益，努力完善相关的理论体系。 
从具体的建模细节和计算过程来看，由于保险公司数据较少，许多实证研究
都会简单地假设损失率或者收益率服从某一分布，比如正态分布或者伽马分布。
这种拟合方式虽然极大简化了建模流程，使得计算简单方便，但也使得测量结果
不可靠，估算出来的经济资本严重偏离真实值。其次，许多研究往往集中于单一
风险源或是两个风险源，由于财险公司拥有众多业务，面对的风险种类也极为繁
复，这样的简化也将影响计算结果的准确性。本文也将尝试引入核密度估计的方
法，考虑多条业务线，完善建模流程，提升计算的精度。 
另一方面，由于目前对于寿险产品的定价已经十分精确了，其主要的风险主
要集中在投资端，而财险产品则是对于尾部风险定价能力不足，其主要的风险都
集中在业务的非预期损失。而经济资本正是用来度量非预期损失的工具，在财险
业引入该方法能够极大提高财险公司风险防范能力。从财险业业务结构的角度来
讲，财险公司拓展业务时，更为看重的是市场规模和业务利润。但以利润作为业
务导向的行为往往具有短视的特点，长久以往，这将会影响财险业的长期健康发
展。因此，经济资本作为衡量风险水平和协助经营管理的手段，能够作为业务结
构调整的参考指标。通过拟合各条业务线的损失分布，考虑业务之间的相关关系，
构建合理的 Copula 模型，最后运用蒙特卡洛模拟和动态规划的方法计算出最优
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的经济资本，从风险管理的角度，为财险业结构调整提供新的解决方案。 
综上所述，本文具有两方面的研究意义，一方面不断完善理论研究体系，改
善计算方法，提高计算结果的准确性和可靠性；另一方面，为财险业界提供的更
为合理的风险管理工具和业务调整参考指标。 
0.2 文献综述 
0.2.1 经济资本理论研究 
最早提出经济资本的是美国信浮银行，早在 1978 年美国信浮银行在完善风
险-收益指标体系时涉及该概念，这是最早能够找到关于经济资本相关概念的记
录。Merton, Perold(1993)首次提出风险资本的概念并给出了具体的定义：金融公
司为了维持公司净资产价值稳定，降低损失发生时对公司营业的冲击而准备的最
少预备资本，这就是经济资本的前身。Michael.K.ong(1999)首次提出了“经济资
本”的定义，其认为经济资本的本质是银行抵抗风险的预留资本。经济资本最大
的作用在于风险管控，弥补意外损失发生时资金的紧张，保障银行无论在什么状
况下都能正常经营，从而降低破产的可能性，提高银行风险抵抗能力。巴塞尔银
行监督委员会在 2003 年正式将“经济资本”视为银行业风险计量工具之一。
Elizalde（2007）着重阐述了监管资本和经济资本之间的区别，监管资本为监管
局设定的最少法定资本金要求，而经济资本则是根据实际风险分布计算出来的资
本金要求，并且强调了当监管过于严格或者过于松懈的情况下，会导致资金运用
低效或风险管控失效的后果。McNeil（2008）研究整合风险时重新为经济资本做
出一个更为精简的界定，文章认为，经济资本是在特定期限内和特定置信度水平
下，金融机构维持稳定运营所需的资本量。基于整合风险的经济资本能够更好反
映出金融机构的真实风险，而基于独立业务线加总的经济资本将高估真实的风险
水平。Leelarasamee（2015）提到监管机构在制定监管资本时要参考实际的经济
资本水平，只有根据现实状况而制定的政策才能更加有效。 
随着研究的深入，经济资本已经成为一套独特的风险管理工具，用来为金融
机构衡量风险和配置资本，其内容主要可以分为两大部分，分别为经济资本的计
量和经济资本的配置。以下将从这两部分展开，分别介绍其起源、内容以及最新
发展情况。 
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根据经济资本的定义来看，经济资本计量的根本目的是对风险的规模进行衡
量，也就是给定置信水平和风险的分布，求得特定时期内的非期望损失。传统的
经济资本计量方法包括 VaR 法（在险价值法）、TVaR 法（尾部在险价值法）、KMV
法等。VaR 法是较早提出来的风险计量方法，19 世纪 90 年代初，J.P. Morgan 公
司就给出了 VaR 模型具体的含义：在市场正常波动下，给定特定的概率水平，
某一金融资产或证券组合在特定时期内最大的损失额度。Artzner(1999)发现了风
险之间存在相依结构，并提出了一致性风险度量的概念，即良好的风险测量指标
应该满足单调性、齐次性、平移不变性以及次可加性这四个性质。然后指出 VaR
模型不满足次可加性和一致性，并在此基础上对 VaR 模型进行改良，考虑概率
分布的尾部风险，从而提出更为合理的 TVaR 模型（尾部在险价值模型）。经过
尾部风险处理后的 TVaR 模型满足一致性风险度量，因此计算得到的经济资本更
为可靠。Embrechts (1999)指出风险之间存在一定的非线性相关关系，因此对风
险简单的线性加总无法准确计量总体的风险水平，通过对单个风险简单加总并在
系数上做调整的方法被证伪。从此以后，学者们开始重点关注不同风险源之间的
相依关系，Copula 模型的研究备受青睐。随着研究的加深，Acerbi（2002）在一
致性风险度量的模型中引入惩罚函数等新指标，提出更加灵活和科学的谱风险测
度，并且对传统的 VaR 模型进行改良，提出符合谱风险测度的 ES 模型。Embrechts
（2002）将经济资本计量方法引入保险界，在计算经济资本的时候考虑了风险之
间的非线性相关关系，并建模证明了 Copula 模型比风险系数调整法更加准确可
靠。Jawadi（2009）则是较早研究财险公司业务线的经济资本，并考虑了财险业
务保费收入和金融市场之间的联动关系，同时收集了五个国家不同财险公司的业
务赔付率，研究不同国家财险公司业务结构相依关系的差异。 
经济资本配置指的是完成风险计量之后，对资本进行合理的配置，做到风险
和收益相一致的过程。对于保险公司来说，经济资本配置就是合理配置资源，将
有限的经济资本分配给各个业务部门和投资项目，在做好风险控制的同时尽可能
做到资金使用率最大化。经济资本配置的方法重要有四大类，分别是比例配置法、
扭曲风险测度配置法以及目标导向配置法。Cummins（2000）在研究保险资本配
置时提出，通过资本分配可以间接实现最大化保险公司价值的目标。而在分配总
经济资本时，主要参考的指标体系为各条业务线或者各个投资项目之间的方差-
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协方差矩阵，根据其方差比例和相关性配置经济资本。Dhaene（2003）对协方差
比例配置法进行了改进，为每一个风险源引入了置信度水平，并且根据不同的风
险源特质设置了不同的置信度函数，使得计算结果更为准确。Panjer（2001）最
早提出条件尾部期望法，考虑了边缘分布和联合分布的尾部风险对于总体经济资
本的影响。该作者根据 TVaR 模型提出了符合一致性风险测度原则的经济资本配
置方法，并引入多元联合正态分布，得到保险公司总体经济资本的表达公式。
Landsman（2003）引入联合椭圆分布，修正了联合正态分布与实际保险业务数
据不符的小缺陷，并且通过简化假设进行近似计算，得到了更为简洁的经济资本
配置公式，极大推动了经济资本在业界的运用范围，使得经济资本的理念更加普
及。Wang（2000）首次引入扭曲算子对尾部风险进行调整，并提出了 Wang 转
换方法，该方法的优点是能够更为准确捕捉真实的损失分布形式，使得经济资本
配置更可靠。但是其缺点也比较明显，扭曲算子增加了计算量，使得模型变得更
为复杂，不利于实际应用。Mierzejewski（2013）在对比传统经济资本配置法和
扭曲风险测度法提出，经济资本配置的最终目标是在于合理分散风险，促进企业
不同部门之间合作交流，提高工作效率和资本效率，从而达到企业价值最大化的
目的。 
国内学者对于经济资本的研究起步比较晚，2000 年后才开始陆续有专家发
表该问题的研究成果，经过十多年的研究，也取得了丰硕的成绩。国内经济资本
研究起步于银行业经济资本的研究，而且主要使用的是 VaR 方法。由于本文重
点关注保险业，因此将着重介绍保险业经济资本研究的进展和成果。魏海港，刘
汉进（2005）提出了关于经济资本的定义，并且对比了国外正在使用的几种经济
资本计量和配置方法，然后对我国保险业数据进行了简单的经济资本测试。滕帆
(2005)利用保险公司提供的年度报表数据，以业务线的赔付率作为研究变量，假
设各条业务线服从联合正态分布，采用 TVaR 模型对我国五家大型上市保险公司
进行了经济资本测量，并且得出我国保险公司的经济资本大约占总资产 10%的结
论，最后还对变量指标进行风险调整，使得模型各加适合我国国情。陈迪红，林
晓亮（2008）对财险公司业务线进行联合正态分布拟合，利用调整后的风险收益
率构建经济资本配置模型，得到的结论为：不同保险公司业务线的风险收益状况
存在很大的差异，进行经济资本配置的时候应该根据保险公司自身的经营状况，
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采取不同的承保策略和业务路线；为了适应新的市场环境，保险公司应根据自身
经营状况，合理配置经济资本。田玲，张岳（2010）利用 GARCH 模型和 VaR
模型计量保险公司投资风险的经济资本，通过计算发现，被研究的保险公司所需
的经济资本低于法定偿付能力要求，说明保险公司可以减少风险资金的配置，将
更多资金用于投资和扩大业务规模，提高资金的适用效率。田玲，罗添元等（2011）
对我国财险公司各条业务线的经济资本进行计量，研究结果发现其偿付能力尚好，
但业务结构有待优化。陈迪红，王清涛（2013）采用多元 Copula 模型计算出我
国财险业经济资本和承保风险，同时还采用了扭曲风险测度的方法调整风险水平，
并对比了传统经济资本配置方法与扭曲风险测度法的区别，结果显示扭曲风险测
度法更为灵活。邓平紧，李静（2016）主要研究“偿二代”的框架下，利率风险
对于保险公司经济资本的影响，说明置信水平的设置对利率风险经济资本影响很
大。 
0.2.2Copula 模型研究 
Embrechts（1999）论证了风险之间存在非线性关系，整体风险并非单个风
险的简单加总，因此计算总体经济资本的时候不得不考虑不同业务、不同部门或
者不同项目之间的相关关系，并最早将 Copula 函数引入金融领域。Embrechts
（2002）给出了利用 Copula 模型计算保险公司经济资本的一般流程，首先对不
同业务线的损失概率进行边缘概率分布拟合，得到单风险边缘分布，然后选取
Copula 函数，整合整体风险得到保险公司总损失概率的联合分布，最后利用 VaR
模型计量出更为准确的整体经济资本。Glasserman(2002)引入 t-Copula 函数，更
好拟合了保险公司投资产品组合的尾部风险，并且给出具体的计算过程。
Rosenberg(2006)利用银行系统市场风险、信用风险和操作风险的真实数据，构建
t-Copula 模型和 VaR 模型求解不同情况下银行业经济资本的差异，结果表明
Copula 模型比其他函数形式更能拟合银行业不同风险之间的非线性相关性。Aas
（2009）将 Copula 模型拓展至多元模型，在研究保险公司多业务经济资本时，
建立藤 Copula 模型，并与传统 Copula 模型进行对比。结果表明藤 Copula 模型
能够更加灵活刻画多元变量之间的相关关系，而且建模流程和模型表达形式更为
精简。Christoffersen（2012）则提出了时变非对称 Copula 模型来拟合短期风险和
长期风险的相依关系，并且能够更加敏锐地捕捉到尾部风险，提高了 Copula 函
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